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Resumo
O objetivo deste trabalho Ø analisar o impacto de imperfei￿ıes no mercado de crØdito
sobre a transmissªo de pol￿tica monetÆria no Brasil. Para tanto, utilizou-se o modelo de
Bernanke, Gertler e Gilchrist, no qual o canal do crØdito ocorre via balan￿o patrimonial
das empresas. Os resultados encontrados, a partir da calibra￿ªo e simula￿ªo do modelo,
apontam para a existŒncia do chamado ￿acelerador ￿nanceiro￿na economia brasileira,
bem como para poss￿veis altera￿ıes na din￿mica da economia com a implementa￿ªo de
reformas de ordem microecon￿mica, recentemente adotadas no Brasil.
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Resumo
The objective of this paper is to investigate the potential role of credit market
imperfections in transmission mechanism of monetary policy in Brazil. The paper uses
the ￿nancial accelerator model, developed by Bernanke, Gertler and Gilchrist (1999),
where the credit channel arises via balance sheet e⁄ects. The simulations indicate that
the ￿￿nancial accelerator e⁄ect￿ seems to exist in Brazilian economy, and that the
microeconomics reforms, recently implemented in Brazil, may change the dynamics of
Brazilian economy in the future.
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11 Introdu￿ªo
A capacidade da autoridade monetÆria de controlar a demanda agregada via taxa de juros Ø
tema de constantes debates e disc￿rdias no mundo acadŒmico, ￿nanceiro e pol￿tico. Apesar da
extensa literatura existente, os economistas ainda buscam modelos que melhor representem
os impactos observados no mundo real de mudan￿as na taxa bÆsica de juros sobre as variÆveis
reais da economia.
Alguns modelos macroecon￿micos, como os tradicionais IS-LM, assumem que os merca-
dos de capitais sªo perfeitos e, desta forma, encaram o sistema bancÆrio apenas como um
intermediador ￿nanceiro entre tomadores e poupadores.
No entanto, a hip￿tese da existŒncia de imperfei￿ıes no mercado ￿nanceiro parece ser
mais realista e alguns modelos apontam para o fato de que, na realidade, as condi￿ıes do
mercado ￿nanceiro nªo estªo apenas sujeitas ao estado da economia, como tambØm possuem
forte in￿ uŒncia sobre a mesma. Desta forma, para a melhor compreensªo do mecanismo de
transmissªo da taxa de juros, faz-se necessÆrio um estudo detalhado sobre a estrutura do
sistema bancÆrio e sua rela￿ªo com o comportamento das variÆveis econ￿micas.
A economia brasileira vive um per￿odo de recentes reformas estruturais de ordem ju-
r￿dico/institucional, como a consigna￿ªo em folha de pagamento (Lei n0 10.820), vÆlida
desde dezembro de 2003 e a nova Lei de FalŒncias (PL n0 4.376/93), que entrarÆ em vigor
em 2005. Tais reformas certamente terªo impactos signi￿cativos na oferta de emprØstimos na
medida em que alteram os custos e riscos associados ￿s opera￿ıes de crØdito. Isto rea￿rma a
import￿ncia do entendimento do mecanismo pelo qual o mercado de crØdito afeta as variÆveis
econ￿micas, bem como de que forma e em que dire￿ªo este mercado serÆ modi￿cado pelas
reformas recentes e como pode ser desenvolvido atravØs de pol￿ticas futuras.
Este trabalho utiliza o artigo de Bernanke, Gertler e Gilchrist (1999) para analisar a
in￿ uŒncia da saœde ￿nanceira das empresas sobre a oferta de emprØstimos concedida pelo
sistema bancÆrio, e os efeitos desta rela￿ªo sobre a transmissªo de pol￿tica monetÆria na
economia brasileira. Por ser um modelo simples de economia fechada, o enfoque do presente
trabalho Ø absolutamente qualitativo, pois acredita-se que o comportamento das variÆveis
macroecon￿micas no Brasil dependa substancialmente do ambiente externo inserido. Tal fato
nªo torna o modelo menos interessante na medida em que permite observar de que forma a
estrutura do mercado de crØdito impacta as variÆveis econ￿micas.
O trabalho estÆ organizado da seguinte forma: a se￿ªo 2 traz a metodologia utilizada, a
2se￿ªo 3 apresenta o modelo original de Bernanke, Gertler e Gilchrist (BGG), onde incorpora-
se a oferta de emprØstimos, derivada no problema de contrato entre tomadores e ofertantes
de emprØstimos, em um modelo de equil￿brio geral novo keynesiano din￿mico (DNK) com
rigidez nominal, a se￿ªo 4 consta a calibra￿ªo e simula￿ªo do modelo, a se￿ªo 5 examina
poss￿veis cenÆrios ￿nanceiros advindos de mudan￿as estruturais no mercado de crØdito e a
se￿ªo 6 traz as conclusıes e sugestıes para pesquisas futuras.
2 Metodologia
O objetivo deste trabalho Ø analisar o impacto do canal do crØdito, via balan￿o das empre-
sas, na transmissªo de pol￿tica monetÆria na economia brasileira. Para tanto, foi realizada
uma simula￿ªo utilizando como referŒncia te￿rica o modelo do ￿acelerador ￿nanceiro￿de
Bernanke, Gertler e Gilchrist (BGG), desenvolvido no artigo ￿The Financial Accelerator in
a Quantitative Business Cycle Framework￿ (1999).
O modelo pode ser dividido em duas etapas: na primeira, deriva-se a oferta de emprØsti-
mos a partir do problema de contrato (anÆlise de equil￿brio parcial) entre o credor (bancos)
e o investidor (empresÆrio); em seguida, incorpora-se a oferta de emprØstimos, derivada no
contrato, em um modelo de equil￿brio geral novo keynesiano din￿mico (DNK) com rigidez
nominal. Assim, pode-se veri￿car se a estrutura do mercado de crØdito possui papel ativo
sobre as variÆveis reais na economia brasileira.
Para o problema de contrato, utiliza-se o programa escrito por Mark Gertler e Simon
Gilchrist (homss.prg)1, que computa as variÆveis no estado estacionÆrio e fornece os par￿met-
ros necessÆrios para as log-lineariza￿ıes do modelo. Para encontrar a solu￿ªo do modelo com-
pleto, onde dispıe-se de um sistema linear de expectativas racionais, utilizou-se o programa
desenvolvido por Christopher Sims (gensys.m)2.
As imperfei￿ıes no mercado de crØdito baseiam-se na assimetria de informa￿ªo entre o
credor e o tomador, caracterizando o con￿ ito de interesses entre ambos, na medida em que hÆ
um incentivo perverso para que os tomadores incorram em um risco maior do que estariam
dispostos se estivessem ￿nanciando seus investimentos com capital pr￿prio. Desta forma,
1Fornecido por FÆbio Natalucci, ao qual sou extremamente grato.
2C￿digo obtido em sua home page www.princeton.edu/~sims/. Para maiores informa￿ıes sobre o mØtodo
de solu￿ªo adotado ver ￿Solving Linear Rational Expectations Models￿ , by Christopher Sims. Agrade￿o suas
importantes orienta￿ıes para a utiliza￿ªo do programa.
3adotou-se a abordagem de ￿costly state veri￿cation￿ , desenvolvida por Townsend (1979),
onde o credor arca com um custo para observar o retorno do capital. Esta hip￿tese serÆ
su￿ciente para gerar uma rela￿ªo inversa entre a taxa paga pelo tomador pelos emprØstimos
concedidos (prŒmio de risco) e a parte deste investimento que Ø colateralizada com o capital
pr￿prio da empresa.
Para o exerc￿cio emp￿rico, faz-se uso da tØcnica de calibra￿ªo, utilizando os dados dispon￿veis
no Banco Central do Brasil3 e estimativas realizadas em trabalhos anteriores.
3 O Modelo
A economia Ø composta por cinco agentes: os consumidores, os empresÆrios, os varejis-
tas, o governo e os bancos. Desta forma nªo se pode adotar a abordagem de um agente
representativo, como Ø feito no modelo novo keynesiano din￿mico (DNK) padrªo. Os vare-
jistas sªo incorporados no modelo para introduzir rigidez de pre￿os e os bancos sªo apenas
intermediÆrios (lucro zero) entre os agentes poupadores (consumidores) e os investidores
(empresÆrios).
3.1 Os Consumidores
A economia consiste em um cont￿nuo de consumidores avessos ao risco, que tŒm vida in-
￿nita, consomem, trabalham e poupam. Sua poupan￿a pode ser alocada na forma de ativos
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sujeito a restri￿ªo or￿amentÆria:
Ct + Dt+1 +
Mt
Pt




em que Ct Ø o consumo, Ht Ø o trabalho, Mt
Pt Ø a quantidade real de moeda, Tt sªo os
impostos lump sum, Dt sªo dep￿sitos junto ao sistema ￿nanceiro, Rt Ø a taxa de juros livre
de risco, ￿t sªo os lucros e Wt sªo os salÆrios reais.
3Fonte:www4.bcb.gov.br/pec/series/port/




























t+1 Ø a taxa de juros nominal entre t e t + 1.
3.2 Os EmpresÆrios
Assume-se que o empresÆrio Ø neutro ao risco e tem vida ￿nita, onde a cada instante as
empresas tŒm uma probabilidade constante (1 ￿ ￿) de sobrevivŒncia. A cada per￿odo t; as
￿rmas investem na aquisi￿ªo de capital f￿sico e contratam mªo-de-obra para gerar produto no
per￿odo seguinte, utilizando uma tecnologia de retornos constantes de escala. O empresÆrio
tambØm adquire renda no mercado de trabalho, ofertando sua mªo de obra, He
t.A aquisi￿ªo
de capital Ø ￿nanciada com o capital pr￿prio da empresa e com emprØstimos junto ao sistema






onde Yt Ø o produto, Kt Ø a quantidade de capital comprada pelos empresÆrios no instante






e (1 ￿ ￿) Ø a propor￿ªo de empresÆrios na for￿a de trabalho total.







Kt + (1 ￿ ￿)Kt (7)
onde ￿ Ø a taxa de deprecia￿ªo do capital.
Assume-se que existe um custo marginal de ajustamento crescente na produ￿ªo de capital,
permitindo que o pre￿o do mesmo seja variÆvel, onde ￿(￿) Ø crescente e c￿ncava e ￿(0) = 0.










Entªo, o problema do empresÆrio se concentra na escolha ￿tima de capital a cada per￿odo
t. ￿ importante ressaltar que o varejista, que atua emummercado de concorrŒncia imperfeita5,
cobra um markup bruto (Xt) sobre o bem produzido pelo empresÆrio. Tem-se entªo que 1
Xt
Ø o pre￿o relativo do bem produzido pelo empresÆrio e vendido ao varejista, e que o retorno













Substituindo a fun￿ªo de produ￿ªo e o pre￿o do capital na equa￿ªo acima pode-se achar
a demanda por capital de uma ￿rma individual.
As demandas por trabalho, tanto dos consumidores quanto dos empresÆrios, sªo derivadas
















4Suponha que exista um mercado competitivo de produtores de capital (toma pre￿o como dado), que





Kt, onde It seria o insumo necessÆrio para a produ￿ªo
do capital, com pre￿o normalizado para um, juntamente com o estoque de capital atual Kt:Entªo o problema
















5Para incorporar rigidez nominal, como nos modelos DNK, alguns ofertantes, ao menos, devem ter poder
de mercado. Desta forma, assume-se que os varejistas, que apenas diferenciam os bens produzidos pelos
empresÆrios e os revendem aos consumidores, atuam em competi￿ªo monopolista.
63.2.1 Evolu￿ªo do Valor das Empresas
O valor de uma empresa Ø composto da renda do trabalho do empresÆrio (W e) e dos ativos
acumulados pela ￿rma durante sua vida œtil (V ). Assim, o valor l￿quido agregado das
empresas, tambØm denominado como o seu capital pr￿prio, ao ￿nal do per￿odo t, Ø dado
por:
Nt+1 = ￿Vt + W
e
t
onde ￿ Ø a propor￿ªo de empresas que nªo decretam falŒncia em t e Vt sªo os ativos
acumulados pelas empresas durante sua vida œtil. Assume-se que as empresas que entram
em falŒncia consomem todo o seu ativo acumulado nos per￿odos anteriores, isto Ø:
C
e
t = (1 ￿ ￿)Vt (12)














Note que o termo ￿
R w
0 wRk
tQt￿1KtdF(w) re￿ ete o prŒmio de risco pago pelo empresÆrio
na aquisi￿ªo de capital no per￿odo anterior. Pode-se agora substituir o salÆrio recebido pelo
empresÆrio, assim como o valor dos ativos da empresa, de forma a encontrar o valor l￿quido












(Qt￿1Kt ￿ Nt)] (13)





3.3 As empresas de varejo
Para incorporar rigidez nominal, como nos modelos DNK, alguns ofertantes, ao menos,
devem ter poder de mercado. Entretanto, caso se assuma que os empresÆrios atuassem em
competi￿ªo imperfeita, ter￿amos problemas de agrega￿ªo jÆ que, neste caso, a demanda por
capital individual das empresas nªo seria linear em seu capital pr￿prio. Para eliminar este
problema, optou-se pela introdu￿ªo de mais um agente na economia, os varejistas.
7As empresas operam em competi￿ªo perfeita e vendem seus produtos aos varejistas,
que os diferenciam ￿ custo zero, e os revendem aos consumidores, cobrando um markup
sobre o pre￿o pago ao empresÆrio. Assume-se que os lucros sªo repassados lump sum aos
consumidores. Desta forma, segue-se o modelo de ￿xa￿ªo de pre￿os de Calvo, onde uma
fra￿ªo aleat￿ria dos agentes estarÆ ajustando seus pre￿os a cada per￿odo, e a probabilidade
de que um agente em particular ajuste seu pre￿o (1 ￿ ￿) independe de quanto tempo este
estÆ sem reajustÆ-lo.
Seja Yt(z) a quantidade de produto vendida pelo varejista z, medida em unidades de bens
￿nais, e Pt(z) o pre￿o nominal, o total de bens produzidos e o ￿ndice de pre￿os correspondente
















com ￿ > 1:







Cada varejista escolhe entªo o seu pre￿o Pt(z), dado a curva de demanda e o pre￿o do
bem ￿nal, P
f
t . Seja P ￿
t o pre￿o ￿xado pelo varejista que reajusta o seu pre￿o em t e Y ￿
t (z) a
demanda dado este pre￿o, o varejista escolhe o seu pre￿o de forma a maximizar o seu lucro
















onde a taxa de desconto ￿t;k = ￿
k Ct
Ct+k Ø a taxa marginal de substitui￿ªo intertemporal
dos consumidores entre t e t + k e P
f
t = Pt
Xt Ø o pre￿o nominal do bem ￿nal. Diferenciando



























8O varejista, portanto, ￿xa seu pre￿o de forma que, em expectativa, sua receita marginal
descontada iguale seu custo marginal descontado, dado a restri￿ªo de que o pre￿o nominal
￿xado em t estarÆ vigente no instante t + k com probabilidade ￿
k. O pre￿o agregado entªo











t Ø o pre￿o ￿timo ￿xado pelo varejista quando este Ø chamado ￿ ajustÆ-lo.
Desta maneira, pode-se observar que o markup cobrado pelo varejista varia inversamente
com a demanda agregada, re￿ etindo a pressªo de demanda da economia, na medida em que
a propor￿ªo de varejistas (￿) que nªo ajustam seus pre￿os respondem a um aumento de
demanda aumentando suas vendas e, desta forma, aumentam suas encomendas pelos bens
produzidos pelas empresas. No entanto, as empresas aumentam seus pre￿os, provocando
a queda do markup cobrado pelo varejista. Como 1
Xt Ø o custo marginal para o varejista,
pode-se, entªo, derivar uma curva de Phillips forward looking tradicional, log-linearizada,
da seguinte forma:
￿t = ￿(￿xt) + ￿Et (￿t+1) (14)
3.4 Oferta de EmprØstimos
A oferta de emprØstimos Ø obtida no problema de contrato ￿timo entre a ￿rma tomadora de
emprØstimos para aquisi￿ªo de bens de capital e a institui￿ªo ￿nanceira credora, que atua















0 (￿) > 0
Desta forma, pode-se veri￿car que o prŒmio de risco varia inversamente com o valor da
empresa. Resultado bastante intuitivo, pois quanto maior o valor da empresa, mais colateral
ela dispıe para a aquisi￿ªo de capital, diminindo o con￿ ito de interesses com o credor externo
e, consequentemente, o risco associado ao investimento.
6Ver artigo original de Bernanke, Gertler e Gilchrist, "The ￿nancial accelerator in a quantitative business
cycle framework", Handbook of Macroeconomics (1999).
93.5 O Governo
O governo conduz as pol￿ticas ￿scal e monetÆria. Assume-se que os gastos do governo sªo





A pol￿tica monetÆria Ø baseada em uma regra de juros de instrumento, que nªo responde
a oscila￿ıes no produto para melhor visualiza￿ªo dos efeitos do mercado de crØdito sobre a





t + &￿t + "
rn
t+1 (16)
3.6 Modelo Completo Log-linearizado
Nesta se￿ªo incorpora-se o resultado obtido no problema de contrato entre a ￿rma tomadora
de emprØstimos para aquisi￿ªo de capital f￿sico e a ￿rma ofertante de emprØstimos (interme-
diador ￿nanceiro) em um arcabou￿o DNK com rigidez de pre￿os. Como o pre￿o dos emprØs-
timos, ou o prŒmio de risco, varia inversamente ao valor da empresa, pode-se veri￿car como
as imperfei￿ıes no mercado de crØdito impactam as variÆveis reais da economia brasileira,
jÆ que este valor (colateral) Ø endogenamente determinado no modelo(equa￿ªo 13). A seguir
descreve-se o modelo completo log-linearizado. A nota￿ªo segue a da literatura de modelos
DNK: variÆveis minœsculas representam desvios do estado estacionÆrio e as maiœsculas, sem
subscrito, valores das variÆveis correspondentes ao estado estacionÆrio. Apresenta-se, ainda,
as rela￿ıes ￿t ￿ pt ￿ pt￿1 e rn





















t Ø um termo de segunda ordem, que re￿ ete o custo de auditoria.
Equa￿ªo de Euler obtida no problema dos consumidores (equa￿ªo 3) :
ct = ￿rt+1 + Et (ct+1) (18)
O consumo dos empresÆrios Ø obtido a partir da equa￿ªo (12):
c
e
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X
s 1







￿ rt+1 = ￿￿ [nt+1 ￿ (qt + kt+1)] (20)








(1 ￿ ￿) + ￿ Y
K
qt = ’(it ￿ kt) (22)
As equa￿ıes (23), (24) e (25) sªo log-lineariza￿ıes das equa￿ıes (6), (4) e (14), respecti-
vamente, e caracterizam a oferta agregada:
yt = at + ￿kt + (1 ￿ ￿)￿ht + (1 ￿ ￿)(1 ￿ ￿)h
e
t (23)












As equa￿ıes (26) e (27) representam a lei de movimento das variÆveis de estado, e sªo obtidas
das equa￿ıes (7) e (13), respectivamente:









+ rt + nt + ￿
n
t (27)
Observa-se ainda a regra de pol￿tica monetÆria, equa￿ªo (16), e o processo dos choques
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gt = ￿ggt￿1 + "
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t (29)




Esta se￿ªo apresenta a calibra￿ªo e simula￿ªo do modelo de BGG para a economia brasileira.
Os resultados ilustram como as imperfei￿ıes no mercado de crØdito impactam a din￿mica
dos ciclos reais em um arcabou￿o DNK, ou seja, como a estrutura do mercado ￿nanceiro
Ø capaz de propagar e ampli￿car os diversos choques existentes na economia. Para tanto,
veri￿cou-se os efeitos de um choque negativo nªo antecipado na taxa de juros nominal sobre a
din￿mica da economia, em dois ambientes distintos: (1) com acelerador ￿nanceiro (AF), onde
o prŒmio de risco Ø endogenamente determinado no modelo; (2) sem acelerador ￿nanceiro
(s/AF), onde o prŒmio de risco Ø ex￿geno.
4.1 Dados e Calibra￿ªo
Utilizando a tØcnica de calibra￿ªo, obtØm-se uma simula￿ªo do modelo para a economia
brasileira. Alguns par￿metros foram estimados, enquanto outros calibrados, de forma a
implicar nos seguintes valores para o estado estacionÆrio:
1. PrŒmio de risco de 13,4 % ao ano, aproximadamente a mØdia entre junho de 2000 e
janeiro de 2005. Este dado refere-se ao spread mØdio mensal das opera￿ıes de crØdito
com recursos livres-pessoa jur￿dica, uma medida de taxa de emprØstimo menos taxa de
capta￿ªo (CDB) do sistema ￿nanceiro;
2. Probabilidade de default dos projetos de investimento de 4,88% ao ano, aproximada-
mente a mØdia entre junho de 2000 e janeiro de 2005 da taxa de inadimplŒncia acima
de 15 dias das opera￿ıes de crØdito com recursos livres-pessoa jur￿dica;
3. Investimento como propor￿ªo do PIB de 18,7%, aproximadamente a mØdia hist￿rica
entre 1947 e 2004;
A tabela 1 consta todos os par￿metros (coluna 3) utilizados na simula￿ªo, assim como
suas origens e descri￿ıes. Na coluna 2 encontra-se os dados utilizados por BGG na simula￿ªo
para a economia americana.
12Tabela 1: Calibra￿ªo Base
Par￿metro EUA Brasil Origem Descri￿ªo
￿ 0.99 0.9835 Araœjo e Ferreira(1999) Fator de desconto trimestral
￿ 3 2.2 Mendoza (1990) Elasticidade da oferta de trabalho
￿ 0.35 0.49 Araœjo e Ferreira(1999) Fra￿ªo do capital na renda
￿ 0.75 0.642 Bonomo e Oreng(2003) Prob. do varejista nªo ajustar seu pre￿o
￿ 0.9 0.85 Muinhos e Alves(2003) Par￿metro autoregressivo na regra de pol￿tica
& 0.11 0.225 Muinhos e Alves(2003) Coe￿ciente da in￿ a￿ªo na regra de pol￿tica
g 0.2 0.2 mØdia hist￿rica Parcela dos gastos do governo na renda
’ 0.25 0.25 BGG (1999) Elasticidade do pre￿o do capital
￿g 0.95 0.95 BGG (1999) Par￿metro autoregressivo dos gastos
￿a 1 1 BGG (1999) Par￿metro autoregressivo da tecnologia
X 1.1 1.1 BGG (1999) Markup no estado estacionÆrio
% 1 1 BGG (1999) Elasticidade de substitui￿ªo do consumo
(1 ￿ ￿) 0.01 0.01 BGG (1999) Fra￿ªo do trabalho dos empresÆrios na renda
￿ 0.025 0.03 calibrado Deprecia￿ªo do capital trimestral
(1 ￿ ￿) 0.0272 0.057 calibrado Taxa de falŒncia das empresas trimestral
￿2 0.28 0.53 calibrado Vari￿ncia do choque idiossincrÆtico
￿ 0.12 0.66 calibrado Taxa de perda bancÆria
Tabela 2: VariÆveis End￿genas Geradas pela Calibra￿ªo Base
VariÆveis EUA Brasil Descri￿ªo
K
N 2 1.36 K/N no estado estacionÆrio
Ce
Y 0.1 0.25 Parcela do consumo dos empresÆrios na renda
C
Y 0.5 0.363 Parcela do consumo das fam￿lias na renda
Y
K 0.12 0.16 Produto sobre capital
￿ 0.05 0.3 Sensibilidade do prŒmio de risco
134.1.1 Resultados - Impulso-Resposta
O objetivo desta simula￿ªo Ø mostrar que o mercado de crØdito possui um papel ativo sobre as
variÆveis reais da economia brasileira, jÆ que as imperfei￿ıes deste mercado torna end￿geno
o pre￿o pago pelas empresas tomadoras pelos emprØstimos demandados junto ao sistema
￿nanceiro. Desta forma, procedeu-se a anÆlise dos efeitos de um choque nªo antecipado na
taxa de juros nominal sobre a din￿mica da economia nos dois ambientes jÆ mensionados: com
AF e sem AF. Os grÆ￿cos abaixo mostram as respostas das principais variÆveis do modelo
a um choque negativo nªo antecipado de 1% na taxa de juros nominal anual. Em todas as
￿guras, a unidade de tempo Ø trimestral. A linha pontilhada se refere a resposta a impulso do
modelo completo (c/ AF), enquanto a linha cheia representa o modelo onde a sensibilidade
do prŒmio de risco com rela￿ªo a alavancagem das empresas Ø nula (s/ AF). Lembrando que
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Todos os resultados corroboram para o fato de que as imperfei￿ıes no mercado de crØdito
ampli￿cam e propagam os choques na economia, tendo entªo um papel ativo na transmissªo
monetÆria.
Observa-se que ao adicionarmos fric￿ıes no mercado de crØdito (informa￿ªo assimØtrica)
a resposta inicial do produto e do investimento a um choque na taxa de juros nominal
aumenta em cerca de 50% e 80%, respectivamente. AlØm disso, a persistŒncia do choque Ø
substancialmente maior. O estado das variÆveis no terceiro trimestre do modelo bÆsico, sem
AF, equivale ao oitavo trimestre no modelo com imperfei￿ıes no mercado de crØdito.
Os resultados sªo semelhantes aos encontrados por BGG para a economia americana
(45% e 80%), para o mesmo choque na taxa de juros nominal. Entretanto, dado que a
taxa de juros livre de risco no Brasil (6,8% a.a.) Ø maior do que a da economia americana
(4% a.a.), uma varia￿ªo proporcional na taxa de juros seria mais adequada para uma melhor
compara￿ªo. Desta forma, tem-se que os efeitos das imperfei￿ıes no mercado de crØdito sobre
a economia brasileira sªo maiores, em valor absoluto, do que sobre a economia americana,
para uma varia￿ªo proporcional na taxa de juros nominal.
AtravØs do modelo de transmissªo analisado, pode-se indicar em que dire￿ªo algumas
pol￿ticas podem ser adotadas de forma a diminuir as imperfei￿ıes existentes no mercado de
crØdito nacional, gerando maior estabilidade econ￿mica por diminuirem as incertezas e os
custos associados ￿s opera￿ıes de crØdito, reduzindo o efeito ￿acelerador ￿nanceiro￿ .
A se￿ªo seguinte mostra como as recentes reformas estruturais no mercado de crØdito
implementadas no Brasil podem alterar a din￿mica da economia, na medida em que im-
pactam a sensibilidade do prŒmio de risco com rela￿ªo ao n￿vel de alavancagem das empresas
15demandantes de emprØstimos.
5 Mudan￿as Estruturais no Mercado de CrØdito
A economia brasileira vive um per￿odo de profundas reformas estruturais de ordem ju-
r￿dico/institucional, que certamente terªo impactos signi￿cativos no sistema ￿nanceiro, prin-
cipalmente no que se refere ao mercado de crØdito. O pagamento de emprØstimos em folha
de pagamento para pessoa f￿sica, vÆlida desde novembro de 2003, e a aprova￿ªo da nova
Lei de FalŒncias, que entrarÆ em vigor em 2005, sªo exemplos de importantes mudan￿as
microecon￿micas que afetam o mercado ￿nanceiro, jÆ que alteram os custos e os riscos asso-
ciados as opera￿ıes de crØdito. Desta forma, faz-se necessÆrio uma anÆlise de sensibilidade
de alguns par￿metros primitivos do modelo, apresentados no problema de contrato ￿timo,
para a avalia￿ªo de como estas altera￿ıes estruturais no mercado de crØdito brasileiro podem
impactar a din￿mica das variÆveis da economia no futuro. Os par￿metros primitivos a serem
veri￿cados sªo:
1. Taxa de perda bancÆria;
2. Probabilidade de falŒncia das empresas.
A priori, espera-se que a taxa de perda bancÆria e a probabilidade de falŒncia das empresas
caiam com a entrada em vigor da nova lei de falŒncias.
A seguir, procede-se a apresenta￿ªo de como mudan￿as nos par￿metros acima afetam a
sensibilidade do prŒmio de risco em rela￿ªo a alavancagem das empresas, o prŒmio de risco
e a alavancagem no estado estacionÆrio.
A ￿gura 7 mostra como mudan￿as na taxa de perda dos bancos no problema de contrato
afeta a sensibilidade do prŒmio de risco em rela￿ªo ao n￿vel de alavancagem (K/N) da empresa
tomadora. Na se￿ªo anterior, calibra-se a taxa de perda dos bancos em 0,66 (ou seja, apenas
33% dos emprØstimos nªo pagos sªo recuperados quando os bancos auditoram o retorno do
capital). Com a entrada em vigor da nova Lei de FalŒncias, espera-se que esta taxa diminua
consideravelmente nos pr￿ximos meses, assim como a sensibilidade do prŒmio de risco em
rela￿ªo ao n￿vel de alavancagem da empresa.
A ￿gura 8 mostra o efeito sobre o n￿vel de alavancagem e o prŒmio de risco no estado
estacionÆrio. O prŒmio de risco varia de 10,85% para 13,47% ao ano e o n￿vel de alavancagem
16de 1,8 para 1,33, para taxas de perda entre 0,1 e 0,9.
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As ￿guras 9 e 10 mostram os mesmos efeitos para mudan￿as na probabilidade de falŒn-
cia das empresas, que certamente serÆ impactada pela nova lei de falŒncias. Conforme a
probabilidade de falŒncia (1 ￿ ￿) aumenta, o ￿valor￿das empresas diminui7, aumentando a
alavancagem no estado estacionÆrio.
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Obviamente o impacto destas reformas sobre os par￿metros analisados ocorre de forma
simult￿nea. Desta maneira, pode-se simular o modelo sob diferentes cenÆrios ￿nanceiros,
escolhidos aleatoriamente como poss￿veis estados para o sistema ￿nanceiro nacional.
A tabela 4 apresenta trŒs cenÆrios, alØm do cenÆrio base, para o estado estacionÆrio con-
stru￿dos a partir de combina￿ıes das variÆveis (tabela 3) afetadas pela nova lei de falŒncias.
Como a nova lei favorece a reestrutura￿ªo de empresas viÆveis que se encontram em di￿-
culdades e muda a ordem de prioridades em caso de falŒncias, espera-se um ambiente mais
7Ver equa￿ªo (27).
17favorÆvel ao crØdito, com a queda da taxa de perda bancÆria e da probabilidade de falŒncia
das empresas. No cenÆrio 1, intitulado de ￿baixo￿ , os par￿metros primitivos do problema de
contrato pouco se alteram com a nova lei de falŒncias; o cenÆrio 2, denominado ￿mØdio￿ , hÆ
um efeito considerÆvel; e o cenÆrio 3, chamado de ￿alto￿ , o impacto Ø grande.
Tabela 3
Par￿metros primitivos baixo mØdio alto
￿ 0.6 0.4 0.2
(1 ￿ ￿) 0.057 0.04 0.025
￿
2 0.53 0.53 0.53
Tabela 4: Estado estacionÆrio
base baixo mØdio alto
Alavancagem (K=N) 1;36 1;38 1;35 1;31
PrŒmio de risco 13;4% 13;2% 7;3% 2;4%
Sensibilidade do PrŒmio de Risco (￿) 0;3 0;29 0;2 0;085
Probabilidade de default 4;88% 5;4% 4;5% 2;8%
A ￿gura 11 mostra a resposta do produto a um choque negativo nªo antecipado de 1%
na taxa de juros nominal, como no exerc￿cio anterior, nos diferentes cenÆrios ￿nanceiros
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Como era esperado, a resposta do produto ao choque monetÆrio se aproxima da resposta
quando se realiza a exclusªo do efeito do mercado de crØdito na economia (s/ AF). No
cenÆrio mais otimista, cenÆrio ￿alto￿ , a nova lei de falŒncias criaria um ambiente extrema-
mente favorÆvel ao crØdito pois diminuiria a taxa de perda bancÆria de 66% para 20% e a
18probabilidade de falŒncia trimestral das empresas de 5,7% para 2,5%. Tais resultados re-
duziriam a sensibilidade do prŒmio de risco em rela￿ªo a alavancagem das empresas e criaria
um ambiente de maior estabilidade econ￿mica, jÆ que o efeito ￿acelerador￿diminuiria, com
um prŒmio de risco de apenas 2,4% ao ano no estado estacionÆrio.
Vale ressaltar que uma queda na taxa de juros nominal poderia provocar um aumento da
intermedia￿ªo ￿nanceira na economia, na medida em que aumentaria o acesso ao crØdito para
empresas que antes ￿nanciavam seus investimentos apenas com capital pr￿prio e, desta forma,
aumentaria os efeitos do mercado de crØdito sobre a economia. Entretanto, o modelo utilizado
assume que a intermedia￿ªo ￿nanceira Ø completa e, desta forma, ignora este impacto sobre
a economia.
Assim, pode-se observar como reformas microecon￿micas que impactam os custos e riscos
associados ￿s opera￿ıes de crØdito (como taxa de perda bancÆria, vari￿ncia do retorno do
capital e probabilidade de falŒncia das empresas) podem alterar a din￿mica da economia.
6 Conclusªo
Este trabalho utilizou o modelo de Bernanke, Gertler e Gilchrist (1999) para analisar a in-
￿ uŒncia do balan￿o ￿nanceiro das empresas sobre a oferta de emprØstimos concedida pelo
sistema bancÆrio e os efeitos deste canal sobre a transmissªo de pol￿tica monetÆria na econo-
mia brasileira.
Os resultados encontrados mostram a existŒncia do ￿acelerador ￿nanceiro￿na economia
brasileira, ou seja, o mecanismo onde as imperfei￿ıes no mercado de crØdito ajudam a propa-
gar e ampli￿car os choques na economia, e apontam para poss￿veis altera￿ıes na din￿mica
da economia com as recentes reformas microecon￿micas adotadas no Brasil.
Espera-se que as recentes medidas implementadas pelo governo para o fortalecimento das
garantias e seguran￿a jur￿dica, como a consigna￿ªo em folha de pagamento (Lei n0 10.820),
cØdula de crØdito bancÆrio (Lei n0 10.931), lei de falŒncias (PL n0 4.376/93) entre outras,
acarretem em uma maior estabilidade econ￿mica e um ambiente favorÆvel ao crØdito, jÆ que
diminuem os custos e incertezas associadas ￿s opera￿ıes de emprØstimo bancÆrio.
Todavia, aperfei￿oamentos do modelo utilizado trariam maior realismo e import￿ncia
aos resultados quantitativos. Para pesquisas futuras recomenda-se estender a anÆlise para
uma economia aberta, assim como introduzir heterogeneidade entre as empresas, de forma
19a capturar os diferentes acessos ao mercado de crØdito e incorporar os lags existentes na
resposta do investimento em rela￿ªo ao pre￿o dos ativos.
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